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変革期における金融リスクとその管理
貴志幸之佑
はじめに
歴史的に世紀末から新世紀にかけては世界経済に構造的な大変革が生じ
ており，既存体制の規制や慣行は機能的に衰退している。旧体制に固執し
たり，新体制への急速な移行にはリスクが多く，技術革新もあるが金融危
機も発生している。中世から近世への移行段階では，伊メディチや独フッ
ガーなど当時の豪商人・金融業者が投機的な冒険貸借や鉱山業などの商特
権と引替に王侯への過剰融資を行い，焦付倒産に至る金融危機が広がり，
また資本主義萌芽期ではオランダのチューリップ投機やイギリスでの新規
公開株プーム反動としての南海泡沫会社事件が発生， 19世紀末から20世紀
にかけてはパックスプリタニカ体制が衰退化し，新興米・独の独占企業体
制への変革の過程で創業活動が活発化して空前の投機的株式プームが出
現，その反動不況を通じ激烈な金融淘汰があった。米モルガンや独三大銀
行など金融資本の集積集中が進み，やがて世界金融大恐慌に至っている。
20世紀末に現れた日本の金紬システム危機も旧態の金融行政と業界との癒
着構造に根差す制度的行詰りの露呈で，恐慌時にありがちな金融不正事件
も多発して経営者リスク 1)が強く問われた。中南米やアジア・ロシアに伝播
した通貨危機においても，根底に冷戦構造の終焉，クローニ制度の破綻，
市場経済のグローバル化，IT革命によるネット資本主義ともいうべき世界
1)亀井利明「経営者リスクと直観経営」『損保企画』 No.51393/5/25 p.2-6 
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体制の大変革が生じており，国際金融上でも欧州通貨統合，金融革新，セ
キュイタイゼーションといった構造変化が背景として存在する。 98年の
LTCMの破綻にみるヘッジファンドなどの過剰な金融資本の動きがドル
体制をも揺さぶっている。
本稿では，以上のごとき変革期に惹起しがちな金融危機の観点から，新
ミレニアムに引き継がれた金融リスク症候群の実態とその管理につき主に
金融の証券化現象とデリバテイプの取引実態に側して検証しようと試みて
いる。
1 金融リスクとその管理にかかる今日的意義
I)金融リスク分類と特徴…金融のリスク分類とリスクマネジメント
(RM)については通説に墓づき概略して以下の通りが指摘される。
20世紀末のアジア・ロシア金融危機や日本金融システムの危機 (crisis)
はミクロ的各種の金融リスクが複合増幅してマクロ的に拡大した金融恐慌
(financial panic)に類する性格のものとみられるが，新世紀において最
も懸念されるのはドル本位体制動揺のリスク（米国際収支赤字の累積， ド
ルペッグの崩壊， Euro出現など）であろう 2)。というのは金融の肥大化現
象が投信やヘッジファンドに象徴される金融の証券化に具現され，IT革新
と相侯って金融革新 (deriva-tive)と結び付き，金融が金融を呼ぶ取引を
次々に開発し，国境や時間帯を乗り越え瞬時に大量に国際間を移動して投
機を煽り，金融リスクをも多様化し複合的に増幅伝播して国際金融不安な
り危機感を高めているからである。つまり膨大な過剰資本が金融の自由化
国際化の潮流に乗って，規制緩和撤廃の下に活動範囲を領域的に拡大し
(emerging market), 時間的にも質的にも投機的裁定取引を助長して活発
2)山本栄治「ドルの構造危機に対策を」日本経済新聞「経済教室』 1999/9/16,岩
井克人『二十一世紀の資本主義論』筑摩書房2000p.35-6
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第1表金融リスクとその管理一覧表
（金融リスクの分類）
＊信用リスク…与信リスク，投資リスク（投資先の不信），創業リスク
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＊市場リスク…金利リスク（金利変動，金利のミスマッチ），価格変動リスク（資産価値・
価格の減価），為替リスク（為替変動，投機リスク）
＊カントリーリスク…国家政治・経済リスク，外貨準備不足，資本逃避，法規制
＊決済リスク…支払・受渡し遅延・不能，時差gap(Herstatt risk), システム故障
＊流動性リスク…資金調達難リスク， cashflow不足
＊経営管理リスク…経営者リスク，モラルハザード，事務管理リスク (computerdown 
を含む），第二次リスク（損失防止・処理不備，合理化失敗）， M&A
リスク，情報リスク（情報入手不備， disclosure,格付下落），貸渋
り
＊開発リスク…開発金馳リスク，直接投資リスク，ペンチャー・リスク，環境リスク
＊リーガルリスク…株主代表訴訟，独禁法，法規の相違，訴訟事件 (accountability不
足）
＊システィミックリスク・・・金融システム危機 (japanpremium) , 国際金融不安，通貨
危機，恐慌
＊社会的リスク…インフレ・リスク，デフレ・スパイラル，金幽行政・政策の失敗，市
場圧力， corporategovernance欠如
（金融リスク管理方法）
＊リスクの測定…処理計画…金融リスクの調査，推測，審査，分析，確認，処理計画
＊リスク処理手段…回避（融資不採用， Creditline等），除去（融資停止，資産売却），
転嫁（融資肩代り，資産の証券化），保有（準備金．キャプテイプ）
＊リスク・コントロール…定期的監査，外部検査，内部牽制システム，資産入替操作等
（金融リスク対策）
＊信用リスク対策…企業分析・調査，担保，与信枠，格付検査，検査・監査，分散投資
＊カントリーリスク対策…マクロ経済審査，レイティング，国際協調， Debt Service 
Ratio 
＊市場リスク対策…ALM,スワップ，金利先物，資産の証券化，先物取引，スワップ，
ヘッジ，オプション， VAR,為替予約，オプション，マリー．外貨
借入・預金，持高操作，ネッティング（相殺）
＊決済リスク対策…相殺， RTGS(即時決済）．準備金，事務管理強化
＊流動性リスク対策…ALM,信用補完 (L/G,L/C),準備金
＊経営管理リスク対策…企業統治機構． リスクマネージャー設置，定期検査．顧問弁護
士，合理化，ディスクロージャー，国際基準 (BIS規制，会計
基準），私的・公的検査，自社株，社員持株制度
＊開発リスク対策…案件精密調査，カントリーリスク対策 (debtservice ratio etc), 製
品引取保証，上場 (venture),PFI (privat finance initiative) 
＊リーガルリスク対策…顧問弁護士，国際仲裁，契約書完備．和解，公的支援
＊システィミックリスク対策…公的支援．国際協調，国際機関支援
＊社会的リスク対策…政策見直し，預金保険機構，世論・広報． リスク・シェアリング
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な自己増殖運動を展開しており，また本来的にそれに伴う金融リスクを回
避する目的から開発された金融手法 (derivative)が，かえって一層大きな
リスクを招来しているところに今日的な意義がある。例えば米株式市場（特
にNasdaq)のバプル化が海外短期資金移動で促進されている要因もあり，
投機が「山高ければ谷深し」として，これら資金の流失はドル暴落を招き
一挙に国際金融危機をもたらす恐れがある。ハイテク・ネット関連のベン
チャーを主とする IPO(新規公開株）の創業プームの反動はかっての南海
泡沫会社のごとき創業リスクを呼び起こすことになる。後述するがLTCM
破綻の場合は他の同類ファンドや銀行への波及連鎖の一触即発の危機が迫
っていたとされ，通貨当局の応急措置で食い止めた事実が以上のリスクを
裏付けている3)。最近，主要ヘッジファンドのTigerFundの解散や代表格
のSorosFundの失態が伝えられ危機的様相すら懸念されている。今や国
際金融危機のみならず個別企業体でさえ"toobig,to fail"として，その救
済を最後の貸し手に頼り，また"toobig,to save"というほど損失が巨額過
ぎて， もはや銀行や業界の単体では勿論，一国としても救済できない程に
病原菌が浸蝕している（例えば長銀や日債銀の救済では数兆円に及ぶ驚く
べき巨額の公的支援をもってしても独自再生は困難で外国金融機関や他種
業連合に身売りしている）。
2) RMの今日的意義…以上のように金融リスクが多様化，複合化，巨大
化して， しかも迅速に伝播してくると， RMとしても従来の考え方や手法
では対処できなくなってきた。市場経済は所詮リスクと不可分の宿命的関
係であるとの認識から"LowRisk,High Return"の概念が一般的となって
いる。それゆえ最近では国際分散投資などリスクを広く分散したり， リス
3) 98年9月の G7緊急声明はロシア通貨危機と中南米への波及を恐れ，市場不安心理
緩和のため政策協調演出の効果を狙った米国の危機感を反映したものと理解され，
その後プラジルヘのIMF緊急融資が実行され，またIMF改革として米提案の緊急
融資制度創設などが論議されてきた。また99年ケルン・サミットでは国際通貨危機
の主因は短期資本移動であると認識一致を見て，ヘッジファンド対応として金融監
督の強化，情報公開，間接規制等々が検討された。
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クをむしろ積極的に保有することで上記を達成しようとする金融工学が流
行してきた。他社株転換債 (exchangablebond)や保険リスク証券 (insur-
ance linked securities)などリスクと証券の複合商品化開発4)などが一例で
ある。さらに日本の金融危機に対する公的支援（国民の税負担と受皿産業
のリスク負担）に如実に示されたごとく，巨大リスクを国民全体で社会的
に広範囲に分担するという「リスクの社会化」の考え方や安全網 (safty
net)の張り替えの主張が注目されるようになり叫 リスクを共同で負担す
るリスク・シェアリングの動き（預金保険機構や損害保険契約者保護機構，
即時集中決済制度=RTGSの導入など）も採上げられつつある。最近では
大型の債権放棄が目に付くが，これも倒産リスク回避のための融資銀行団
の協調的リスク分担の RMである（貸し手責任の一端）。また国際金融危機
についても緊急融資制度などIMF体制の改革や新たな国際協調（リスク
分担）による安定化策などもこの線に沿ったものである。日本の外貨準備
(2000/ 4末3385億ドル，内，米国債など2523億ドル）や低金利政策（日銀
の不胎化政策を米政府批判）もドル支援体制としてドル危機へのリスク分
担の一環と見倣される。こういった国際的な広範囲でのリスク分担の平準
化の観点から，上記行動と平行して金融危機対策にリスク監視体制， BIS
規制（信用リスクの格付け，市場リスク対応=VAR,経営者のよる管理体
制整備）や会計制度（時価主義など）の国際標準化，ディスクロージャー
(IR活動強化も一例）やコーポレート・ガバナンスの見直しなど6)も検討さ
れてきた。勿論．これらの実施にはモラルハザードのリスク対策も必要と
なっている。
4) E Bondはオプション取引と複合，保険リスク証券は保険会社が再保険として証
券投資家に事故発生の場合に損害補填の全部または一部を負担させる条件の社債
5)金子勝『反グローバリズム』岩波書店1999,堺屋太一「日本は変わる」文芸春秋
98/10 p.97-99 
6) Deutsche Bundesbank"Recent approaches to involving the private sector in th 
resolution of international debt crises" 1999,Dec.p.33-48,0ECDはコーポレート・
ガバナンスに関する基本原則を作成している（日本経済新聞 99/3/29)。
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2 プロジェクト・ファイナンス (projectfinance = PF) 
と累積債務問題
金融の証券化に伴う金融リスクの検討に先立ち，戦後の最大の国際金融
危機とみられた80年代の累積債務問題が"BladyBond"に象徴される証券
化手法で一応の解決をみたが，これが起爆剤となってエマージング・マー
ケットが発達したものの，証券投資活動範囲の拡大に伴う資金移動によっ
て通貨危機が再発した。このことに鑑みて，その発生原因となった PFにつ
いて，今，新たにリスク分担型 RM手法として登場してきた開発案件であ
るPFI(private financial initiative=民間資本を利用した社会資本整備）
にも関連するので若干論及しておきたい。累積債務の発端は， 70年代前半
の資本主義的恐慌ともいえるドル・オイル・ショックに起因して，変動相
場制にはじまる急激な為替変動リスクとハイパー・インフレから生じた異
常な金利高騰による金利変動リスクという市場リスクの増大化にある。こ
れに加え，世界的な長期不況の影響から投融資対象を激減した銀行が，本
来は長期且つリスクの多い開発案件融資には不向きであったが，国際的銀
行団を組成してリスク分散型ローン(syndicateloan)方式なら参入良しと
して，折しも石油危機による原油獲得の政治・経済的緊急事態にも即応し
て， 70年代後半以降にメキシコなど中南米の石油開発を中心に高利回りを
期待した貸込み競争を演じ，高金利の事態に債務国の債務残高が累積的に
膨脹していったのである。
1) PFのリスクと RM…PFは資源やインフラ開発案件の資産・権利をゴ
ーイング・コンサーンとして担保に取得し，開発果実から生じるキャッシ
ュ・フローを返済原資とする融資形態であり，企業金融と異なり原則的に
信用リスクを前提とせず，案件企業体の事業成否の開発リスクにかけるの
で通常は債権保全には不透明性が強い。しかしディフォルトに際し親企業
に責任のない場合 (nonrecourse)は稀で，実際は貸し手は親企業の保証・
担保条件や諸権利留保を条件 (limitedrecourse)とする。例えば72年の英
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サッチャー政権の政策的な BPの北海油田開発やメキシコの Pemex石油
開発融資では BPや政府の保証が前提であった。だが世紀の巨大案件たる
ューロ・トンネルは政府保証なく巨額の予算超過で返済停止に至る危機が
発生した。
RMとしては，まず協調融資の幹事銀行が主導する案件精査とリスク分
析を基に融資・担保契約書 (termsheet)に各行が合意調印するに際し，
各種担保総括(securitypackage)に従い利害参加者（金融機関，事業主体，
相手国政府，建設業者，原材料納入者，設備機器・技術提供者，製品・果
実購入者）によるリスク分担が取決められる（第2表）。特に開発果実の製
品引取保証たる"takeor pay"条件が購入者に付加され，また協融銀行間
での脱落防止，権利の先駆け要求禁止など利害平等化 (pro-rata配分，特
定の者にのみ担保入れない約束，すなわち不作為約束=negative cove-
nantsや作為約束=positive covenants, あるいは担保権の実行などの意
思決定に多数決原理を導入等々）が契約上取決められる”。
2)累積債務問題の発生とその解決…1982年のメキシコ対外債務の不履行
宣言 (default)を皮切りに約1兆ドルに及ぶ累積債務の不渡りが国際金融
危機を惹起し， 80年代は債務国の失われたdecadeといわれた。米大手商銀
をはじめとする国際的融資銀行団にとっては金融危機回避のため官民挙げ
ての国際的RM模索の10年間であった。すなわち各種の債務対策（リスケ，
大幅割引バイバック，債務の株式化=debt equity conversion等々）を経
て， 80年代末のプレディ・ポンド（主に債務の35%削減ないし金利約半減
を条件に不良債権を米国債担保メキシコ米ドル建て国債に転換）でもって
7)開発リスクに，原材料供給リスク，埋蔵量リスク，工事完成リスク，コスト超過，
インフラ・リスク，操業運営リスク，技術リスク，販売リスク（代金の為替，価格
変動リスクを含む），経営リスク，不可抗カリスク，カントリーリスク，案件放棄リ
スク等々が特筆される。一吉村公雄ほか『国際金馳』「新銀行実務講座第五節プロジ
ェクトファイナンス」曲金軸財政事情研究会p.205-226,深町郁弥『国際金融の現代』
有斐閣 1999p.82-87 
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第2表
事業段階のリスク内容
1. 計画段階 出資リスク
用地買収リスク
住民説明リスク
技術リスク
建設完了リスク
コスト超過リスク
タイムオーバーリスク
性能リスク
建設中断リスク（民間側事由によらない）＊
運営・維持管理リスク
マーケットリスク
処理量確保リスク
環境対策リスク
金利変動リスク
法制度変更リスク
契約破棄リスク
ディフォルトリスク
不可抗カリスク
（注）リスク負担者： A=地方公共体， B=スポンサー ，
D=オペレー ター ， E=保険会社，
F=プロジェクト会社， G=銀行
＊印はリスク負担の当事者
出所：第一勧業銀行国際金融部編『PFIとプロジェクトファイナンス』
東洋経済新報社 1999 p.171-3 
廃棄物処理事業 PFIに関するリスク分担の例
リスク負担者 A B C D 
＊ 
???
2. 建設期間
3. 運営期間
4. 全期間
???
＊ 
＊＊ 
＊ 
＊ 
C=建設会社，
＊ 
? ? ?
?????
??
??????
????
??
?????
一応の解決を見たが， 諸努力の中で自然発生的に発達した累積債務国向債
権の流通市場 (LDCdistressed Market)での証券化債務の売買，
国際的分散投資による金融の証券化に乗った解決策であった丸
つまり
この売買
市場が起爆剤となって， いわゆる新興成長市場が形成され， この市場への
証券投資プームが皮肉にも再ぴアジア・ロシア通貨危機に結ぴ付く結果と
なった。
3) PFI (private finance initiative)の普及とリスク分担…最近，第 3表
の実績に示すように英国の PPP(pablic private partnership)に範を採っ
8)拙著「セキュイタイゼーションとしての累積債務国向け債権の流通市場」『大阪商
業大学論集第98号1994p. 75-94) 
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第3表 Projectfinance bonds and loans 
Closed in 1999 to date ($m) 
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W estem Europe 
Eastern Europe and FSU 
Middie East 
Africa 
Indian subcontinent 
South East Asia 
Australia and Pacific 
North America 
Latin America and Caribbean 
Total 
Source: Capital Data Project Ware 
出所： F. T. 1999.9.22 
total total 
bonds loans 
909.5 19,936.8 
0.0 1,444.8 
0.0 5,700.5 
0.0 224.0 
0.0 1,811.7 
0.0 4,695.6 
290.2 5,404.1 
7,866.4 18,231.6 
1,350.6 9,267.5 
10,416.7 66,716.5 
た民間の資本やノウハウを活用した社会資本整備のプロジェクトが欧米に
おいて活発で日本でも活動段階に入ってきた。 99年 7月にPFI法が成立
し，官民リスク分担の形で具体的に動き出している。新日鉄が千葉県4市
とごみ処理事業に乗り出し，前者が出資64%で経営主導権を握り，後者は
法令に従い債務負担（委託費支払）とクレーム処理の責任を負う取決めで
ある9)。これは事業収益リスク判断で融資を行うもので公的部門への民間
参入を認め景気振興に役立せたい政府意向もあるが，従来の第三セクター
事業の失敗例に鑑み，経営責任の明確化とリスク分担の明示が不可欠であ
る。社会的にリスク分担する新しいな金融RMと見倣され特記に値しよ
?、 ?
9)江口直明，豊原信治，塚谷昭子「日本におけるプロジェクト・ファイナンスの法
律的側面（上）」金融法務事情15651999/12/15号p.40-41
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3 セキュイタイゼーション (securitisation)
のリスクとその管理
新世紀を迎え国際金融上の構造変化として金融の証券化現象が一段と進
展し，金融リスクも深まっている。この現象は三つの側面からアプローチ
できるが，まず第一に，間接金融から直接金融への動向が顕著で，米株式
市場のプーム化，特にナスダックの盛況にみるごとく，情報ソフト関連な
どベンチャーの資金調達（新規株式公開IPO=initialpublic offering)の
店頭市場が急成長を示し投機性を帯びていることである10)。この傾向は欧
州においても 11), また日本でも最近のマザーズの創設やナスダックの進出
(Nasdaq Japan)が示すように世界的に発展している。起業が成功し
(angel)投資家が創業者利得を獲得する限り問題はないが，企業実態とか
け離れた期待感が熱狂的な投機的取引を煽る傾向にあるので，何らかのき
っかけで株価暴落すると，かっての南海泡沫会社を初彿させるリスクが内
在している。米株式市場のバプル化は， FRB議長の再三の替告で理解でき
るように，資産効果による消費動向に影響し金融引締めを契機とする米金
紬市場のトリプル安の再発を否定せず，欧州や日本からの資金引き揚げに
よるドル体制の危機をも卒んでいる。米株式市場活況の背景には株式交換
方式による big-bigger-giggestに及ぶ大型のM&Aの盛行がスパイラル
的に株価を押し挙げている要因でもあるが，巨額に膨れ上がった投信や年
10) venture capitalも自己勘定投資から partnershipで投資ファンドに移行する方
式でリスク分散を図っている。全米証券業会長サープ氏はNASDAQはバプル状態
であり， 10社に2社の成功率で投資リスク認識が必要と言っている。一日本経済新
聞2000/2/6
1)欧州の店頭市場では仏 Nouveau.Marche, 英TechMark, 凡欧州のEASDAQ,
Euro. NMなど続々設立， NASDAQ欧州の進出もあり (Euromoney Feb.2000 p. 
121-5), また欧州最大の独NeuerMarktは97年3月取引開始以降，約2年で197社，
時価総額85bn.euroに達する成長振りである。 (DaiwaInvestment Strategy 2000/ 
1 p.75) 
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金などの機関投資が投信の投信 (fundof fund)や未公開株ファンド（投
資組合組成）あるいは投信自体の発行する証券への投資12)などによってリ
スクの保有と分散化を図りつつ，より多くの大衆資金の動員を国際的に拡
大してマネーゲームに駆り立てている。更にIT革命は独英取引所など統
合化の動きを活発にし，電子取引（夜間取引や決済迅速化）を剌激して取
引規模を拡大化する促進要因として働き，それだけにプログラミング売買
のごとき急激な変動リスクをも潜めている。
第二の視点は資産の流動化現象が多彩に顕著に増加してきたことであ
る。すでに累積債務の証券化で明らかの通り，貸付債権やその他各種の資
産から生じるリスクを証券化手法で不特定多数の投資家へ分散する RM
の有力な手段でもあり，銀行や企業の資産構成是正の経営健全化手段とし
ても役立つのであるが，証券投資の対象として投機性を帯ぴるとリスクの
連鎖反応が生じる。資産の流動化はモーゲージのごとき長期固定化資金
(mortgage backed bond)から短期貸や売掛債権のごとき各種債権を特
別目的会社 (SPC)にプールして担保化した資産担保証券 (assetsbacked 
securities= ABS)に及び，更に将来資産・債権にまで達している。最近，
日本でも SPC法の成立で証券化の法的バックアップも得られたが，不動
産の小口証券化も進んでいる。しかし米不動産投信 (RealEstate Invest-
ment Trust)や日本の抵当証券では不動産プーム後の反動では市場パニッ
ク的な金融危機も発生しており，これら流動化証券への投機的投資は大き
な金融リスク要因をも膨らんでいる。
第三のアプローチとしては証券・銀行の業際問題 (firewall)であるが，
20世紀末には米金融改革法案も可決され，米・欧銀行の証券業務やディリ
ング業等々への業務構造変化が進み非金利収入の比率が伸ぴている。ドイ
ツ銀行による米BankersTrustの買収もその一環の動きである。日本の大
12)例えば，米クレスペール証券が親投信 (PGM)の私募債を日本大手企業数十社に
高利回り商品として販売，当該資金を商品先物などに投資失敗，債務不履行となり
約1200億円の損失発生となった。日本経済新聞 99/9/17
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手銀行も再編統合と共に証券業務の拡充が図られつつあるが，市場リスク
管理の如何で収益状況が大きく変動する可能性が強まっている。
3 デリバテイプ (derivative) のリスクとその管理
1)意義とそのリスク…デリバティプとは殊に80年代半ば頃から金融の自
由化・国際化の進展に伴い急速に普及七てきた革新的な取引で，原資産取
引から派生するキャッシュ・フローの配分のみを行う金融商品を意味し，
具体的には金融先物 (futures), スワップ (swap), オプション (option),
FRA (forward rate agreement), FXA (forward exchange agreement) 
といったオフバランス取引を総称し，金融革新とも言われている。これら
取引開発の発端は， ドル・オイルショックを通じる為替・金利の激変の事
態に，これら変動のリスクを回避するヘッジ目的から出発したのであるが，
原資産たる想定元本に依拠して変動する差額を決済することになるのでレ
バレッジ効果を生み，巨額の取引が可能となって次第にハイリスク・ハイ
リターンの投機性を帯びるに至り，相対取引では一方が破綻すると相手に
連鎖的影響を及ぽす懸念がある。 90年代を通じて過剰資本が膨らみ金融取
第 4表 デリバテイプ取引の想定元本残高の推移（年度末）
単位兆ドル
1990年 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年 1998年
取引所取扱い商品合計 2,3 3,5 4,6 7, 7 8,8 9, 1 9,8 12,2 13,5 
金利先物 1,4 2,1 2,9 4,9 5,7 5,8 5,9 7,4 7,7 
金利オプション 0,6 1,0 1,3 2,3 2,6 2,7 3,2 3,6 4,6 
通貨先物 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,038 0,05 0,05 0,04 
通貨オプション 0,05 0,06 0,07 0,07 0,05 0,04 0,04 0,03 0,02 
株価指数先物 0,06 0,07 0,08 0,11 0,12 0,17 0,19 0,21 o,32 
株価指数オプション 0,09 0,13 0,15 0,22 0,23 0,32 0,38 0,77 0,86 
店頭取扱い商品合計1) 3,4 4,4 5,3 8,4 11,3 17, 7 25,4 29,0 50,9 
金利スワップ 2, 3 3,0 3,8 6,1 8,8 12,8 19, I 22,2 
通貨スワップ" 0,5 0,80 0,86 0,89 0,91 I, 19 1,55 1,82 
金利オプション3) 0,5 0,57 0,63 1,39 1,57 3,70 4, 72 4,92 
注 1)ISDA調査により修正済，
2)両通貨重複計算調整済，クロス通貨金利スワップを含む
3) caps,collors,floors,swaptins 
出所： BIS 65th,67th,69th annual report, 1995 p.184, 1997 p.131, 1999 p.132 
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第5表 デリパテイプ取引による主な損失発生事例
発生年 問題の企業名 金額 原因
1991 Allied Lyons(英食品大手） £150m. 通貨オプション
1993 Metallgeselschaft (独貴金属最大手） US$1,3bn. NY石油先物
1994 Procter & Gamble (米洗剤最大手） US$100m. 金利スワップ
1994 Bankers Trust (BT Securities) US$ !Om. 金利スワップ
1994 Kidder Peabody US$1,2bn. 住宅抵当証券先物
1994 米オレンジ郡 US$1,5bn. 債券現先(reverserepo) 
1995 Barings (英伝統的投資銀行） US$1,4bn. Osaka, S'pore株価先物
1995 米ウィスコンシン州 US$ 95m. 金利スワップ
1997 英 NatWestBank £90m. 金利スワップ
1997 Deutche Bank (MGAM) DM 1,2bn. 株式投信
1999 Griffin Trading(米ノンバンク） £6,2m. 各種デリバテイプ
（日本）
1993 昭和シェル石油 ¥165,3bn. 為替先物
1993 神崎製紙 ¥7,5bn. 株式オプション
1994 鹿島石油 US$1,5bn. 為替先物
1994 東京証券 ¥32bn. 米国債，通貨オプション
1995 日本酸索 ¥11,9bn. 金利・通貨スワップ
1995 井上工業 ¥350m. 金利スワップ
1995 兼松(KGInt'! Petro. HK) US$ 95m. 原油先渡し
1998 住友商事 ¥285bn. LME銅先物
1998 ヤクルト ¥105, 7bn. 株価指数・ 金利スワップ
1999 Credit Swiss First Boston.Japan ¥566,Gbn. 各種デリパテイプ
1999 プリンストン債購入企業76社 ¥120 bn. ファンド運用（商品先物）
1999 アルプス電気 ¥8,Bbn. 金利スワップほか
引の増加と伴に年々上昇傾向を辿り， BIS調査では99年末では主要10ケ国
での想定元本は約88兆ドルと伸ぴ，特にOTC市場では顕増傾向を示して
おり（第 4表）， 日本の大手銀行 (18行）でも13兆7千億ドル (99/12末H
本経済新聞2000/2/26) と飛躍的な発展ぶりである。 OTC市場では取引所
に比し相対で簡単に相互のニーズに合った取引ができ，証拠金の節約など
コスト的にも有利のため優先されるが，不透明で潜在的にリスクも大きい。
Barings事件など社運にかかわる巨額の損失発生の事例も続出しており
（第5表），「デリバテイプは原子力に似て，旨く運用すれば安い電力供給
で快適な生活に役立つが，運用を誤ればチェルノプイリ原発事故のような
想像を絶する金融大惨事を惹起する可能性を潜めている」との主張は説得
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力がある13)。現に LTCM事件では，多くの銀行が対LTCM与信と同類の
戦略(copycattrading strategies)を他にも採っていたので，急激に破綻す
れば連鎖反応を起こし国際金融危機に発展する発火寸前であったという
(FT 99/7 /21)。BIS報告 (69thannualreport p.100,137)によれば，約
1500億＄に及ぶ運用資産をもつ約1200のヘッジファンドの中でも LTCM
は際立っており， 94年設立以降98年夏の危機までに運用資産は富裕層の出
資のほか銀行借入もあり資本48億＄の25倍の1250億＄ほどに達し，これま
で20~40%の配当を行いノーベル経済学受賞者を顧問に迎え入れRMも
完全とされていた。ロシア危機が引き金がとなったとはいえデリバテイプ
の活発な使い手で特に金利スワップを中心に 1兆＄以上のエクスポージャ
ーを世界各国の約50の相手と締結していたのを誰も気ずかなかったとい
う。従ってこの破綻の影響は米国内のみならず国際的に波及するので，急
逮，米当局主導のもと十数行の融資支援でリスク分担対処したとされる。
また，日本の大手行の破綻に際しても規模が大きく債務不履行による海外
波及の結果，国際不信が決定的となり金融システム全体の危機へと発展す
る影響を恐れ，プリッジバンク構想が浮上したと伝えている。
最近ではデリバテイプから更に派生した組み合せ取引や他金融商品と複
合した形で仕組まれた新種取引 (structuredderivative)が次々と開発さ
れ14), 取引量も一段と増加しているので金融リスクも随伴して生じるので
一層監視・管理が重視されている。そこで，こういったデリバテイプのリ
スクをもう少し個別取引形態ごとに以下で検討してみたい。
2)金融先物取引 (futures)のリスクとその管理…フューチャーズとは将
来の特定日に，特定の金融商品の基準数量を取引所の中で合意した価格で
13) R Thomson著，前田俊一訳『デリバテイプの非情な世界』 TBS.プリタニカ 1998
p.19 
14) "equity derivative" については株価指数の変動率と金利変動率を交換する
equity swapや株価指数連動債取引などがあり，最近投資戦略手法に複合商品化し
ている。一"Companybosses catch on" Euromoney 1994 May p.39, 
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売買することを約した双務契約と定義されるが，取引銘柄，単位，決済日，
値幅などを規格化し，反対取引で差額決済を前提とする。その損失見合分
と基礎的な証拠金の積立でレバレッジ効果を生かした投機的取引となり易
い。これと類似の金融先渡し (forward)は銀行先物為替予約に類し約定日
での現物引渡し原則の点で異なるが，最近では前述の FRA(金利先渡契約）
やFXA(為替先渡契約）という手法が開発され，契約時点と将来約定時点
との金利や為替の変動の差額を現在価値に引き直して決済する取引が
OTCベースで増加しており，投機的リスク要因も高まっている。本取引発
展の経緯は， 72年に米シカゴ商業取引所 (CME)がドルショック後の為替
相場の激動を機にヘッジ目的から商品化したのを発端としているが，政府
住宅抵当証券の先物取引を皮切りに金利変動リスク商品 (TB,T. Bond, 
CP, deposits etc.) を対象に金利先物取引が一挙に広がり， 80年代には欧
州主要市場 (LIFFE,MA TIF, DTB etc), 続いて日本でも85年に国債先
物市場， 89年に東京金融先物取引所 (TIFFE)が創設されるに至った。そ
の後取引対象も次第に現物から離れ，金融目的から単に価格変動に賭ける
裁定取引，例えば株価指数先物などに及ぴ，また偶発的リスク (contingent
risk)の商品化，すなわちハリケーンや地震などの災害事故の損保補填巨額
化に鑑み，複数の保険会社の過去一定期間の不可抗力事故損失額を定量・
指数化して，この変動に賭ける保険デリバティブ(insurancederivative), 
つまり損害率と連動する先物取引や債券の売買が開発され15), 先物取引を
運用対象とするファンド (futuresfund)も現れ，一段と先物取引が増幅拡
大している。
15) "insurance derivative"については1992年にシカゴ取引所(CBT)で初めて保険先
物と同オプション（保険発生のindex)が取引された一"Hurricanefor sale" The 
Banker 1993 Dec. p.16, なお米加州の「地震対策債券」は一般州債券より利回りが
よいが，地裳発生の被害甚大の場合は利払いがゼロとなる債券といわれる。同様に
USAA保険会社がハリケーン・リンク債を$400m.売り出している (FT97/9/5)。こ
れらは RMの再保険に代わるリスク保有の新しいー形態と見倣される。
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取引所内取引では清算機関が介在して契約履行保証で取引リスクは回避
されるシステムになっているが，会員・委託者関係並びにフロア・トレダ
ーの自己勘定での投機的取引はリスクが大きい。 Barings事件は日本株価
先物取引の巨額投機の失敗であった。先物取引をヘッジ目的（現物の実需
取引のカバー）に活用する場合は RMとして機能するが，裁定取引の場合
は想定金額が大きいほどリスクも大きく，限度枠の設定など監視と管理の
強化が重要となっている。
3)オプション取引 (option)のリスクとその管理…オプションとは，ある
特定の原資産を将来の一定期間ないし一定日に，合意した価格（権利行使
価格strikingprice)で売買する権利（実行するか否かの選択権）を売買す
る双務契約であり，資産の買い手はプレミアムを支払い権利を取得するが，
売り手はこれと引き替えに買い手の権利行使に応じる義務を有するのでリ
スクは無限大となる。この取引も通貨先物同様に為替変動リスク対策に銀
行が選択権付き予約（予めプレミアムを支払い，期日の実勢相場が約定相
場より有利ならばキャンセルできる）を開発してから急速に他の価格変動
商品にも広がっていった。その源流は旧く古代のオリープの圧搾機使用権
の売買に遡るといわれるが，近年では73年にシカゴ取引所(CBOE)が個別
株オプションを上場したのを発展の契機としている。日本では85年頃から
選択権付き予約として始まったが，正式には88年に金融先物取引法が制定
され， 89年から株価指数，国債，金利， ドル円など， 98年からは個別株式
も上場された。オプションも実需取引のヘッジ目的を動機とするが，今や
収益獲得の金融取引手段の一つに成長し，その基本的な権利の売買形態
(call,put夫々の売りと買い）から派生的に複合した応用取引形態へと取
引の多様化が図られてきた。例えば組み合せ取引(straddle= cal, putの両
方の売買で両プレミアム以上に相場が上下変動すれば買い手は必ず利益，
zero cost= call売りと put買い，cap,floor=資金の調達運用に上限下限を
設定する等々）や財務戦略的に既保有の債権債務と複合して運用調達の効
率化を狙う手法 (targetselling,buying}が編み出され，他商品との複合取
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引 (swaption=スワップとオプションの結合商品，オプション付き債券預
金，期限前解約条件付債券=callablebond, 日経平均リンク債＝償還日乎均
株価と行使価格との差で返済額が変動，他社株転換債exchangeable
bond= put option売りでpre.を利息に上乗せ，株価が一定レベルより下落
すれば当該株式と交換する債券等々）が次々と開発されてきた。更に異風
オプション (exoticoption) といわれる偶発的ないし潜在的リスクの商品
化と見倣される取引（例，天候デリバテイプ＝過去の気温データを基準に
一定時点で気温変動に賭ける）なども開発され，中でもアジア通貨危機で
のカントリーリスク再浮上を契機に当該国企業への信用リスクをヘッジす
るために"creditderivative"と称する企業破綻の場合を想定したオプショ
ン取引（リスクの買い手＝オプションの売り手が一定期間に premium受
領と引き替えに破産発生の場合に損失額の一部を補填する）が生まれ，こ
れがディフォルトのみならず格付け低下によるリスクを組込んだ債券
(credit linked note)に応用され，さらに市場リスクと信用リスクを複合
した元利変動スワップ (totalreturn swap)に及ぶ取引に発展して今や市
場規模は8000億$(2000年末）に達するといわれる16)。これらは貸付や証券
の現資産の保険目的である限りはRM手段であるが，もはや金融目的が主
眼となって投機的リスクを拡大している。このほか類似商品としてワラン
卜債やワラント (warrant)があるが，実物取引（債券購入）のない単なる
新株引受権の売買である後者は株価下落の事態に紙切れ同然となって説明
責任 (accountability)で裁判沙汰となっている。
本取引のリスクは本来的にはオプション買い手は損失をプレミアムに限
16) Credit derivativeとは信用リスクを対象に，デフォルトの場合，予め取決めた金
額につきオプション売買する取引 (defaultoption)やデフォルト・オプション付き
債券 (creditdefault linked note)の売買などがあり，近年，取引量が急増してい
る。一"creditrisk for sale.any buyers?"Euromoney 1995 Apr. p.41, 大久保勉• 井
伊謙一「クレジット・デリバティプとその影響」 NBL1996/10/1 p.15-22, FT 98/ 
6/18 & 97 /6/27 
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定させるが，売り手は相手の権利実行機会 (inthe money)では損失が無
限大に広がる点にあるが，売り手が義務不履行に陥入れば，買い手側にも
信用リスクが潜在している。オプション持高操作による RMとしては，現
物取引の反対持高で調整するヘッジ方法 (deltahedge)が一般的であり，
現物相場の変化に対しどの程度のヘッジをかけるか（デルタ値）の変化率
(gamma)や手仕舞に際しポラティリティ (volatility)の変化に対する価
値の変化率 (vega),並びに期日に近付くに伴い時間的価値 (timevalue) 
が減少する変化率（単位期間の経過に対する option prem. の変化率＝
theta)の指標などが重要視される17)。しかし最近では積極的にリスクを保
有（オプション売り）することで資金調達・運用の効率化（プレミアムを
利息に加え高利回りとする）を図る投資戦略手法が前期の株価連動債やE
ポンドなどで人気を煽っているが，株価下落時での償還元本減価の投資リ
スクは不可避である。繰り返すまでもなく実物のない先物や指数オプショ
ンなど金融目的の差額決済ではオプション取引もマネーゲームとなる懸念
は否定できない。
4)スワップ取引 (swap)のリスクとその管理…スワップとは両当事者が
一定の期間に異なった種類のキャッシュ・フローを予め合意した価格（相
場）ないし金利で交換することを義務付けた双務契約である。この取引は
大略して①通貨 (currency swap), ②金利 (interest swap), ③為替
(exchange swap=為替の直買先売），④資産(assetsswap), ⑤債務(debt
swap = Blady bondなど累積債務の証券化），の各スワップのほか，これら
単純スワップ (plainvanillas)から派生した異風スワップ (exoticswap) 
と称する⑥商品(commodityswap), ⑦信用(creditswap), ⑧株式(equity
swap) , ⑨資産基準 (assetsbase swap)などの各スワップがあり，最近で
は何らかの基準に対する変動に賭ける金融取引目的に多様化が図られ，前
記第4表に示す通りデリバテイプの内で最も多く取引されている。中でも
17)竹中正次・ 久保田真『通貨オプション戦略』日本経済新聞1990p.26-34 
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金利スワップが多いのは金利変動のリスクは物価動向や為替・債券など他
金融商品の変動に直接影響する秀れて市場性が高い点にあるが，単純
(OTC取引）にして差額決済という資金の移動を要しない（想定金額で）
梃の原理で多額の取引が可能となる投機的取引の格好の対象となるからで
あろう。通貨スワップも81年にIBMと世銀との取引（米ドルとスイス・フ
ランの相互に借入コスト軽滅目的）を発端とした異種通貨建て債務の交換
であるが，交換時点と終了時点との為替相場を固定した限りでは実質的に
利息分のみの交換となるが，さもなくば元本の為替リスクが発生する。
金利スワップは本来， 70年代後半頃からのドル金利異常高に対処するた
め長期貸に対する変動金利適用が契機となっているが，固定金利と変動金
利との利息分の交換で実需取引の資金調達運用にかかる金利変動リスクを
回避する RMの有効手段に主眼があった。しかし金利差額決済という比較
的小額の資金受授でもってレバレッジ効果を利かした高額の差額獲得を狙
いとする投機的な純粋金融取引に多用されてきた。 P&Gの失敗事例はレ
バレッジ・スワップと称し，差額を倍数加算 ($DM変動金利に2,5倍）す
るギャンプル的取引であった。ヤクルト事件も金利と株価指数スワップ（株
価指数の変化率と金利の交換例， Libor 支払い•株価上昇比率受取）の投機
の失敗によるものである。こういった異風スワップ(exoticswap) と称す
るものは，商品スワップ (commodityswap石油価格などの変動率を指数
化して一定固定価格と実際の変動価格との交換）や資産基準スワップ
(assets swap固定金利証券と変動金利証券の交換で実質的に金利交換）
など価格変動リスクの保有を前提としているが，段々と実際的には実需取
引から離れた差額決済を目的とする投資戦略の商品化手段の一つとして投
機的リスクの発生の要因ともなっている。
スワップのリスクは本来的に相手方の債務不履行の信用リスク (partner
risk)と決済リスクであり，その限りリスク管理には先ず契約書で一括清算
条項 (closedout netting)等の確認など信用リスクの一般的与信管理が妥
当であるが，巨額な想定金額でもって変動差に賭ける投機的取引に走る傾
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向にある上に，不透明なオフバランスの OTC市場で盛況とあってはリス
クの潜在化も計り知れない。
4)デリバティブ一般のリスクマネジメント…以上でデリバティブのリス
クを個別的に検討してきたが，総じて本来的には原資産の変動リスクの回
避手段たる取引が段々と金融目的に利用されるに従い投機性を帯ぴた取引
に転身し，かえって金融リスクを増幅拡大する実態が理解された。殊にセ
キュイタイゼーションと複合した形で取引の多様化を図りつつグローバル
な展開によって国際的競争を激化させ，世紀末から新世紀にかけ金融取引
がますます取引量を加速的に顕増して，それだけに金融リスクをも巨大化
している。ソロスに代表されるヘッジファンドがこれら取引の最も活発な
プレイヤーとされることに鑑みても (92年6-8bn.$の巨額で£put,DM 
call optionを行い，英国を EMSから離脱させた一因ともいわれる一日本
経済新聞98/5/13),彼等の破綻は迅速に伝播して国際金融危機に発展する
危険性すら増している。
米通貨当局はP&Gやオレンジ郡などの事件以来，デリバティブ取引の
監視・管理体制を真剣に検討し始め法規制も論議されたが，立法措置には
至らず自主管理を前提に時価評価と情報開示を原則に監視を強化するとし
たものの，財務会計基準審議会(FASB)は99年6月から新基準(FASB133)
として取引残高を時価評価し，オン・バランス化して含み損益を期間損益
に反映する義務負担を導入するに至った。これは実業界を強く剌激したの
で実施時期は 1年延長 (2000Sept.) となった18)。欧州では BISの自己資
本規制及ぴ市場リスク対策を基本としており 19),各国はこれら規制提案（個
別銀行独自モデルか共通モデルか選択）を遵守している。すなわち市場リ
スクについては独自の定量分析モデルによって確率数学手法で計測，発生
しうる最大損失額を算出 (valueat risk) し，最悪事態を想定したシュミ
18) Euromoney "Why US firms fear FAS B's rule 133" N ov.1999,p.105-109 
19) BIS自己資本規制第二段として市場リスク規制を提案，またリスク資産を信用度
に応じ三段階に分け算出する案を99/6発表，実施は2002年を目標としている。
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レーションを行うリスク許容テスト (stresstest)を実施，また内部牽制制
度 (backofficeでdealingをチェック）などを導入して経営者主導による
管理体制を固めてきた。 ドイツでは銀行法でデリバテイプに関し枠規制し
ており， 98年8月発効の企業監督透明化法 (Gesetz zur Kontrolle und 
Transparenz im Unternehrnensbereich) において，株式会社の経営者に
対し管理体制の設置と業務遂行上のリスク状況開示 (Lagebericht)を義務
づけている20)。英国ではロンドン清算機構(LCH)がOTCデリバティプの
集中決済制度の創設を取引の国際基準化でもって各市場統合の形で進めよ
うとの提案をなし注目されている21¥
日本では97年3月決算時からデリバテイプ取引の開示義務が実施され，
98年には一括清算ネティング法が制定， 2000年4月から金融資産の時価会
計制度（蔵相の諮問機関である公認会計士協会は実務指針発表）と 3月期
から連結決算主体の情報開示がスターとする (B本経済新聞96/2/24,2000/
2/1)。
むすびにかえて
Greenspan議長の警告や著名な米経済学者の指摘のように，米株式市場
のバプル化現象とデリバテイプの顕増に世界の多くの人が懸念を抱き，ソ
フトランディングを期待している。「危機の原因は投機的プロセスそれ自体
に内在する性格とその中での金融人自身が果たした役割にある」とのガル
20)銀行法規制ではデリバテイプ種類ごとヘッジ部分を除き自己資本比率で上限規制
している。例えば，為替リスクは通貨種類ごとの借方・貸方差額につき21%,金利
リスクは借方・貸方部分を一定期間ごと分類の上．差額につき一定リスク算出掛け
目を乗じた合計額の14%, その他価格リスク (index取引など）は請求権と履行義務
の差額の7%としている。ー『商事法務』 No.136994/10/25 p.38, 企業監督法につ
いては,M Glaum/ A Wirth "Finanzinstrumente und Risikomanagement" ZfB-
Ergaenzungsheft 2/98 p.201-211 
21) Bank of England Quarterly Bulletin: May 98 p.158-165, FT 98/6/17 
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プレイズの言に象徴される現象が，このミレニアムに入って痛感される。
ドル体制はIMF体制改革， pegsystem, ドル外貨準備制度（特に日本米国
債保有）等々の支援金融で容易には崩壊しないであろうが，市場経済化の
進展はIT革新と相侯って金融リスクの伝播を一段と速めているので，
LTCMにみる米金融機関破綻の連鎖は国際金融危機に発展する可能性を
も潜めている。従ってモラルハザードを戒め， リスクを広範囲に分担する
考え方や社会的な安全網の再構築が国内的にも国際的にも必要とされてい
る。
